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ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΕΠΙΤΡΟΠΗ

509Η ΣΥΝΟΔΟΣ ΟΛΟΜΕΛΕΙΑΣ ΤΗΣ ΕΟΚΕ, 1Η ΚΑΙ 2 ΙΟΥΛΙΟΥ 2015

Γνωμοδότηση της Ευρωπαϊκής Οικονομικής και Κοινωνικής Επιτροπής με θέμα «Πράσινη Βίβλος — 
Οικοδόμηση Ένωσης Κεφαλαιαγορών»

[COM(2015) 63 final]

(2015/C 383/10)

Εισηγητής: κ. Juan MENDOZA CASTRO

Συνεισηγήτρια: κα Milena ANGELOVA

Στις 9 Μαρτίου 2015, και σύμφωνα με το άρθρο 304 της Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης, η 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή αποφάσισε να ζητήσει γνωμοδότηση της Ευρωπαϊκής Οικονομικής και Κοινωνικής Επιτροπής 
σχετικά με την

Πράσινη Βίβλο — Οικοδόμηση Ένωσης Κεφαλαιαγορών

[COM(2015) 63 final].

Το ειδικευμένο τμήμα «Οικονομική και νομισματική ένωση, οικονομική και κοινωνική συνοχή», στο οποίο 
ανατέθηκαν οι σχετικές προπαρασκευαστικές εργασίες, υιοθέτησε τη γνωμοδότησή του στις 18 Ιουνίου 2015.

Κατά την 509η σύνοδο ολομέλειας, της 1ης και 2ας Ιουλίου 2015 (συνεδρίαση της 1ης Ιουλίου 2015), η 
Ευρωπαϊκή Οικονομική και Κοινωνική Επιτροπή υιοθέτησε την ακόλουθη γνωμοδότηση με 100 ψήφους υπέρ, 2 
κατά και 3 αποχές.

1. Συμπεράσματα και συστάσεις

1.1. Η ΕΟΚΕ υποστηρίζει την προτεινόμενη Πράσινη Βίβλο για την Ένωση Κεφαλαιαγορών, αναμένει τις προτάσεις της 
Επιτροπής σχετικά με τις ενδεχόμενες αναγκαίες αλλαγές για την επίτευξη των στόχων όπως αυτοί εκφράζονται στο έγγραφό της 
και εκφράζει την πεποίθηση ότι τα προτεινόμενα μέτρα θα βασίζονται σε μια ισόρροπη εξέταση των απόψεων που εκφράστηκαν από 
όλα τα ενδιαφερόμενα μέρη.

1.2. Στόχος της πρωτοβουλίας της Επιτροπής θα πρέπει να είναι η δημιουργία των κατάλληλων συνθηκών για έναν 
αποτελεσματικό και σύγχρονο τομέα χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών, ο οποίος θα διέπεται από δέουσες ρυθμίσεις, οι οποίες θα 
παρέχουν στις επιχειρήσεις που αναζητούν επενδύσεις, ιδιαίτερα στις ΜΜΕ και τις εταιρείες με υψηλό αναπτυξιακό δυναμικό, 
πρόσβαση σε παρόχους κεφαλαίων.

1.3. Η ΕΟΚΕ θεωρεί τις κεφαλαιαγορές αποθέματα ρευστότητας, από τις οποίες οι επιχειρήσεις μπορούν να αντλούν κεφάλαια 
και να προβαίνουν σε διαπραγματεύσεις χρηματοπιστωτικών μέσων, και υποστηρίζει σθεναρά τον απώτερο στόχο της Ένωσης 
Κεφαλαιαγορών να αντιμετωπίσει τον σημερινό κατακερματισμό των χρηματοπιστωτικών αγορών και κατ’ αυτόν τον τρόπο να 
επιτρέπει την εισαγωγή στο χρηματιστήριο των εταιρειών όλων των μορφών.

1.4. Δεδομένου ότι η Ένωση Κεφαλαιαγορών αποτελεί σε μεγάλο βαθμό πραγματικότητα για τις μεγάλες επιχειρήσεις, η ΕΟΚΕ 
τονίζει την ανάγκη να ληφθούν μέτρα που θα επιτρέπουν και στις ΜΜΕ να επωφεληθούν από αυτήν.
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1.5. Η Ένωση Κεφαλαιαγορών θα πρέπει να ενισχύσει τη χρηματοδότηση της οικονομίας σε μακροπρόθεσμο χρονικό ορίζοντα 
αξιοποιώντας τις δυνατότητες προώθησης των βέλτιστων πρακτικών της εταιρικής διακυβέρνησης και της εταιρικής κοινωνικής 
ευθύνης και αποδίδοντας έμφαση όχι μόνο στους οικονομικούς, αλλά και στους κοινωνικούς και τους περιβαλλοντικούς στόχους.

1.6. Οι ειδικές ανάγκες των ΜΜΕ θα πρέπει να λαμβάνονται ρητά υπόψη σε οποιεσδήποτε μελλοντικές αποφάσεις σχετικά με 
την Ένωση Κεφαλαιαγορών. Η ΕΟΚΕ συνιστά με έμφαση την ανάληψη αποφασιστικής και ταχείας δράσης στους ακόλουθους 
τομείς:

— ανάπτυξη μιας δευτερογενούς αγοράς,

— διαμόρφωση ενός ενιαίου απλοποιημένου προτύπου για τις ποιοτικές και ποσοτικές απαιτήσεις που διέπουν την εισαγωγή των 
ΜΜΕ σε οργανωμένες αγορές χρηματοπιστωτικών μέσων,

— εισαγωγή αξιολογήσεων πιστοληπτικής ικανότητας βάσει μιας τυποποιημένης διαφανούς μεθοδολογίας,

— αποδοχή των απλουστευμένων τυποποιημένων κριτηρίων (μοντέλο) για την καταχώριση σε ρυθμιζόμενες αγορές, 
συμπεριλαμβανομένων, πέραν των χρηματοοικονομικών πληροφοριών, ενός λεπτομερούς μεσοπρόθεσμου επιχειρηματικού 
σχεδίου για τις επενδύσεις και την επιχειρηματική ανάπτυξη σε συνδυασμό με την οικονομική ενημέρωση,

— ανάπτυξη περισσότερων «ειδικά προσαρμοσμένων» («tailor-made») επενδυτικών προϊόντων, καθότι αυτά τα προϊόντα μπορούν 
να προσαρμοστούν καλύτερα στις ανάγκες των επιχειρήσεων,

— επικαιροποίηση και συγχώνευση των ορισμών για τις πολύ μικρές, τις μικρές και τις μεσαίες επιχειρήσεις στα διάφορα 
νομοθετικά σχέδια της ΕΕ ώστε να αντανακλούν καλύτερα την ποικιλομορφία των ΜΜΕ και τις διαφορές μεταξύ των κρατών 
μελών,

— πρόβλεψη ενός ορισμού για τις αναπτυσσόμενες και με ισχυρό αναπτυξιακό δυναμικό εταιρείες και εστίαση ιδιαίτερης 
προσοχής στις ανάγκες των εταιρειών αυτών εντός της κεφαλαιαγοράς,

— θέσπιση ενός ενιαίου ευρωπαϊκού προτύπου κατάτμησης των χρηματιστηρίων αξιών, το οποίο θα διαφοροποιεί τις ΜΜΕ 
ανάλογα με τον τύπο τους ως εκδοτών, ή θα δημιουργεί ειδικά τμήματα της αγοράς για τις διάφορες εθνικά ρυθμιζόμενες 
αγορές,

— ενίσχυση της διοικητικής ικανότητας των εθνικών φορέων προστασίας των καταναλωτών και των οργανισμών δημοσιονομικού 
κανονισμού,

— παροχή στους επενδυτές προϋποθέσεων οι οποίες να είναι τουλάχιστον συγκρίσιμες, αν όχι καλύτερες, από εκείνες που ισχύουν 
στις διεθνείς αγορές.

1.7. Η ΕΟΚΕ επικροτεί την αναγνώριση, στην Πράσινη Βίβλο, του γεγονότος ότι ένα πολύ χαμηλό ποσοστό των αποταμιεύσεων 
των νοικοκυριών διεισδύουν σε περισσότερο παραγωγικές επενδύσεις από τα κρατικά ομόλογα ή τις τραπεζικές καταθέσεις, ιδίως σε 
αυτήν την περίοδο χρηματοπιστωτικής ύφεσης για τους αποταμιευτές.

1.8. Η ΕΟΚΕ επισημαίνει τη σημασία των παραδοσιακών τραπεζικών δραστηριοτήτων για τη διασφάλιση της σταθερότητας του 
χρηματοπιστωτικού συστήματος. Η ΕΟΚΕ αναγνωρίζει τη σημασία της ολοκλήρωσης της ευρωπαϊκής τραπεζικής ένωσης.

1.9. Για να υπάρξει βιώσιμη τιτλοποίηση υψηλών προδιαγραφών χρειάζεται προώθηση των βασικών δομών με σύντομες 
αλυσίδες διαμεσολάβησης.

1.10. Η ΕΟΚΕ θεωρεί ότι η Πράσινη Βίβλος παρέχει μια γενική επισκόπηση της τρέχουσας κατάστασης των κεφαλαιαγορών 
στην Ευρώπη, καθώς και των μέτρων που απαιτούνται για να επιτευχθεί μια Ένωση Κεφαλαιαγορών.

2. Το περιεχόμενο της Πράσινης Βίβλου

2.1. Σε σύγκριση με άλλες περιοχές του πλανήτη, στην Ευρώπη η χρηματοδότηση από τις κεφαλαιαγορές γνωρίζει σχετικά 
χαμηλή ανάπτυξη. Οι αγορές μετοχών, ομολόγων κ.λπ. στην ΕΕ συμβάλλουν σε μικρότερο βαθμό στη χρηματοδότηση της 
ανάπτυξης και οι ευρωπαϊκές επιχειρήσεις εξακολουθούν να εξαρτώνται σε μεγάλο βαθμό από τις τράπεζες, γεγονός που καθιστά 
τις οικονομίες μας ευάλωτες στη συρρίκνωση του τραπεζικού δανεισμού.
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2.2. Επίσης, δεν υπάρχει αρκετή εμπιστοσύνη μεταξύ των επενδυτών, και οι ευρωπαϊκές αποταμιεύσεις ενδέχεται να μη 
διατίθενται πάντα προς τις πιο παραγωγικές χρήσεις.

2.3. Η οικοδόμηση μιας Ένωσης Κεφαλαιαγορών αποτελεί βασική πρωτοβουλία στο πρόγραμμα εργασίας της Επιτροπής.

2.4. Μια Ένωση Κεφαλαιαγορών θα εξασφαλίσει μεγαλύτερη διαφοροποίηση της χρηματοδότησης της οικονομίας και θα 
μειώσει το κόστος άντλησης κεφαλαίων, ιδίως για τις ΜΜΕ.

2.5. Οι περισσότερο ολοκληρωμένες κεφαλαιαγορές, ιδίως για ίδια κεφάλαια, θα ενισχύσουν την ικανότητα απορρόφησης 
κλυδωνισμών της ευρωπαϊκής οικονομίας και θα καταστήσουν δυνατή την αύξηση των επενδύσεων χωρίς να αυξηθούν τα επίπεδα 
χρέους.

2.6. Μια Ένωση Κεφαλαιαγορών αναμένεται να βελτιώσει τη ροή κεφαλαίων —μέσω αποτελεσματικών υποδομών της αγοράς 
και διαμεσολαβητών— από τους επενδυτές προς ευρωπαϊκά επενδυτικά έργα, βελτιώνοντας ταυτόχρονα την κατανομή των 
κινδύνων και των κεφαλαίων σε ολόκληρη την ΕΕ και, τελικά, καθιστώντας την Ευρώπη περισσότερο ανθεκτική σε μελλοντικές 
κρίσεις.

2.7. Οι βασικές αρχές στις οποίες εδράζεται η Ένωση Κεφαλαιαγορών είναι οι ακόλουθες: θα πρέπει να μεγιστοποιεί τα οφέλη 
των κεφαλαιαγορών για την οικονομία, την απασχόληση και την ανάπτυξη· θα πρέπει να δημιουργεί μια ενιαία κεφαλαιαγορά για το 
σύνολο των 28 κρατών μελών· θα πρέπει να οικοδομηθεί σε στέρεες βάσεις χρηματοπιστωτικής σταθερότητας· θα πρέπει να 
εξασφαλίζει αποτελεσματικό επίπεδο προστασίας των καταναλωτών και των επενδυτών· και θα πρέπει να συμβάλλει στην 
προσέλκυση επενδύσεων από όλον τον κόσμο και στην αύξηση της ανταγωνιστικότητας της ΕΕ.

3. Γενικές παρατηρήσεις

3.1. Η ΕΟΚΕ υποστηρίζει πλήρως την πρωτοβουλία της Ευρωπαϊκής Επιτροπής. Η δημιουργία μιας Ένωσης Κεφαλαιαγορών 
αποτελεί αναγκαία διαρθρωτική μεταρρύθμιση προκειμένου όλα τα κράτη μέλη της ΕΕ να ευδοκιμήσουν σε μια δυναμική, 
βασιζόμενη στη γνώση οικονομία. Κρίνεται σκόπιμο να υπερκεραστούν τα εμπόδια για την ανάπτυξη, σε πανευρωπαϊκή κλίμακα, 
ενός φάσματος καινοτόμων χρηματοπιστωτικών προϊόντων, δεδομένου ότι αυτό παρεμποδίζει την ανταγωνιστική χρηματοδότηση 
των επενδύσεων, ιδίως για τις μικρές και τις μεσαίες επιχειρήσεις, τις νεοσύστατες επιχειρήσεις, καθώς και για τα μακροπρόθεσμα 
προϊόντα υποδομής.

3.2. Στόχος της πρωτοβουλίας της Επιτροπής θα πρέπει να είναι η δημιουργία των κατάλληλων συνθηκών για έναν 
αποτελεσματικό, σύγχρονο τομέα χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών, ο οποίος θα διέπεται από κατάλληλες, αλλά όχι υπερβολικές 
ρυθμίσεις. Αυτό θα επιτρέψει τη διεύρυνση του φάσματος των πηγών χρηματοδότησης των επενδύσεων και θα συμβάλει στην 
αντιμετώπιση του ανησυχητικά χαμηλού επιπέδου επενδύσεων.

3.3. Η ΕΟΚΕ θεωρεί τις κεφαλαιαγορές αποθέματα ρευστότητας, από τις οποίες οι επιχειρήσεις μπορούν να αντλούν κεφάλαια 
και να προβαίνουν σε διαπραγματεύσεις χρηματοπιστωτικών μέσων. Στο πλαίσιο αυτό, η ΕΟΚΕ φρονεί ότι η Ένωση Κεφαλαιαγορών 
έχει ήδη επιτευχθεί για τις μεγάλες επιχειρήσεις και, ως απάντηση στις ερωτήσεις που θέτει η Επιτροπή στην Πράσινη Βίβλο, κρίνει 
ότι οι δράσεις θα πρέπει να επικεντρωθούν κυρίως σε μέτρα που θα επιτρέπουν στις ΜΜΕ και τις εταιρείες υψηλού αναπτυξιακού 
δυναμικού να επωφεληθούν επίσης από μια τέτοια ένωση.

3.4. Η Ένωση Κεφαλαιαγορών θα πρέπει να ενισχύσει τη χρηματοδότηση της οικονομίας σε μακροπρόθεσμο χρονικό ορίζοντα 
αξιοποιώντας τις δυνατότητες προώθησης των βέλτιστων πρακτικών της εταιρικής διακυβέρνησης και της εταιρικής κοινωνικής 
ευθύνης και αποδίδοντας έμφαση όχι μόνο στους οικονομικούς, αλλά και στους κοινωνικούς και τους περιβαλλοντικούς στόχους.

3.5. Η Πράσινη Βίβλος θεωρεί τις ΜΜΕ στοχοθετημένους εκδότες. Κατά συνέπεια, οι ειδικές ανάγκες των ΜΜΕ θα πρέπει να 
λαμβάνονται ρητά υπόψη σε οποιεσδήποτε μελλοντικές αποφάσεις όσον αφορά τα ομόλογα ή άλλα χρηματοπιστωτικά μέσα 
σταθερού εισοδήματος με τους ακόλουθους τρόπους:

— ορθή επιλογή της διάρκειας της χρηματοδότησης,

— δομή της χρηματοδότησης και της αποπληρωμής,

— κόστος χρηματοδότησης, συμπεριλαμβανομένου του κόστους εισόδου στην αντίστοιχη αγορά,

— περιεχόμενο και δομή των εγγυήσεων και των εξασφαλίσεων για την ανάπτυξη των αντίστοιχων επενδυτικών προϊόντων.
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Προκειμένου να αντιμετωπιστούν δεόντως όλες αυτές οι ανάγκες, είναι ζωτικής σημασίας να σχεδιαστούν απλουστευμένα και 
τυποποιημένα προϊόντα και διαδικασίες για τη συμμετοχή των ΜΜΕ στις κεφαλαιαγορές.

3.6. Η ΕΟΚΕ καλεί την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, τις ευρωπαϊκές εποπτικές αρχές και τα κράτη μέλη να ενεργούν με σύνεση κατά την 
εκπόνηση και τη μεταφορά της νομοθεσίας με σκοπό την επίτευξη μιας Ένωσης Κεφαλαιαγορών σε πλήρη λειτουργία προκειμένου 
να εξασφαλιστεί ότι η ευρωπαϊκή αγορά κεφαλαίων παρέχει στους επενδυτές και εκδότες τις συνθήκες που είναι τουλάχιστον 
συγκρίσιμες, εάν όχι καλύτερες, με εκείνες στις διεθνείς αγορές.

3.7. Μια αποτελεσματική Ένωση Κεφαλαιαγορών δεν είναι εφικτή χωρίς τη συμμετοχή και την προσέλκυση των πολιτών της ΕΕ 
ως ιδιωτών επενδυτών. Η ΕΟΚΕ επικροτεί την αναγνώριση, στην Πράσινη Βίβλο, του γεγονότος ότι ένα πολύ χαμηλό ποσοστό των 
αποταμιεύσεων των νοικοκυριών διεισδύουν σε περισσότερο παραγωγικές επενδύσεις από τα κρατικά ομόλογα ή τις τραπεζικές 
καταθέσεις, ιδίως σε αυτήν την περίοδο χρηματοπιστωτικής ύφεσης για τους αποταμιευτές.

3.8. Η σημασία των παραδοσιακών τραπεζικών δραστηριοτήτων για τη σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος πρέπει 
να υπογραμμιστεί.

3.9. Μια βιώσιμη, υψηλών προδιαγραφών αγορά τιτλοποίησης —στην οποία κάνει αναφορά η Πράσινη Βίβλος— χρειάζεται την 
προώθηση σύντομων αλυσίδων διαμεσολάβησης που θα ενώνει άμεσα τους δανειολήπτες και τους αποταμιευτές.

4. Απαντήσεις στα ερωτήματα που τίθενται στην Πράσινη Βίβλο

4.1. Προτεραιότητες για ταχεία ανάληψη δράσης

1) Εκτός των πέντε τομέων προτεραιότητας που επισημαίνονται για βραχυπρόθεσμη δράση, σε ποιους άλλους τομείς θα πρέπει 
να δοθεί προτεραιότητα;

Ένα μεγάλο μέρος από τα προτεινόμενα μέτρα επικεντρώνεται στις πρωτογενείς αγορές. Λαμβάνοντας υπόψη τα ειδικά 
χαρακτηριστικά των ΜΜΕ, είναι επίσης αναγκαίο να διερευνηθούν δυνατότητες για την ανάπτυξη της δευτερογενούς αγοράς.

Ειδικότερα, είναι ζωτικής σημασίας να διαμορφωθεί ένα ενιαίο απλοποιημένο πρότυπο για τις ποιοτικές και τις ποσοτικές 
απαιτήσεις που διέπουν την εισαγωγή των ΜΜΕ σε οργανωμένες αγορές χρηματοπιστωτικών μέσων. Θα πρέπει επίσης να 
αναπτυχθεί ένας μηχανισμός διαπραγμάτευσης, ούτως ώστε οι εισηγμένες ΜΜΕ να καταστούν ελκυστικότερες για τους επενδυτές, 
έχοντας κατά νου τους περιορισμένους οικονομικούς και διοικητικούς πόρους των ΜΜΕ.

Παράλληλα με τη διατήρηση των βασικών αρχών, οι οποίες λαμβάνουν υπόψη τα συμφέροντα των επενδυτών, συνιστάται να τεθούν 
σε λειτουργία επιμέρους πτυχές της οδηγίας περί ενημερωτικών δελτίων προκειμένου να ελαφρυνθούν οι διοικητικές και 
γραφειοκρατικές απαιτήσεις, όπου αυτό είναι δυνατό, και να διερευνηθούν οι δυνατότητες της ελευθέρωσης ορισμένων απαιτήσεων 
δημοσιοποίησης για τις ΜΜΕ, όπως:

— η συντόμευση των προθεσμιών εξέτασης του ενημερωτικού δελτίου για τους εκδότες κινητών αξιών που έχουν εισαχθεί προς 
διαπραγμάτευση σε ρυθμιζόμενη αγορά και έχουν προβεί στη δημόσια προσφορά κινητών αξιών, και εντάσσονται αντιστοίχως 
στις δημόσιες επιχειρήσεις ή είναι δηλωμένοι ως εκδότες. Οι προθεσμίες μπορούν να μειωθούν, αναλόγως, στις 7 ημέρες. 
Πρέπει να καθοριστεί ειδική διαδικασία για την απαρίθμηση των ΜΜΕ με απλουστευμένο τρόπο, ιδίως εάν πρόκειται να 
αποτελέσουν αντικείμενο διαπραγμάτευσης στην παράλληλη αγορά του χρηματιστηρίου. Η οδηγία πρέπει να επιτρέπει τη 
μεγαλύτερη διακριτική ευχέρεια των εθνικών ρυθμιστικών αρχών για τη ρύθμιση της εισαγωγής των ΜΜΕ.

— Σύμφωνα με το άρθρο 14 παράγραφος 2 της οδηγίας 2003/71/ΕΚ, η κοινοποίηση για δημόσια προσφορά και η αρχική και 
τελική περίοδος της συνδρομής θα δημοσιεύονται σε μια καθημερινή εφημερίδα. Οι απαιτήσεις για τη δημοσίευση 
ανακοινώσεων/κοινοποιήσεων και του ενημερωτικού δελτίου σε έντυπη μορφή και στις ημερήσιες εφημερίδες θα πρέπει να 
περιορίζεται όλο και περισσότερο. Η γνωστοποίηση πληροφοριών στο διαδίκτυο, ιδίως μέσω των διαδικτυακών τόπων της 
αντίστοιχης ρυθμιζόμενης αγοράς ή εταιρείας, θα πρέπει να αποτελέσει το κύριο μέσο επικοινωνίας μεταξύ των εκδοτών και των 
επενδυτών. Από την άλλη πλευρά, μπορεί να υπάρχει ομοιογένεια στις απαιτήσεις για τη γνωστοποίηση πληροφοριών μέσω 
διαδικτυακών τόπων —με τη βοήθεια ενοποίησης ή μιας ειδικής ιστοσελίδας για τους επενδυτές, οι οποίοι θα μπορούν κατ’ 
αυτόν τον τρόπο να συλλέγουν πληροφορίες πιο γρήγορα και πιο εύκολα σχετικά με τις βασικές πτυχές των δημοσίως 
προσφερόμενων κινητών αξιών.
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2) Ποια περαιτέρω μέτρα, όσον αφορά τη διαθεσιμότητα και την τυποποίηση των πιστωτικών πληροφοριών για τις ΜΜΕ, θα 
μπορούσαν να στηρίξουν, αφενός, την εμβάθυνση της αγοράς για τη χρηματοδότηση ΜΜΕ και νεοσύστατων επιχειρήσεων 
και, αφετέρου, τη διεύρυνση της βάσης επενδυτών;

Στο πλαίσιο αυτό, θα ήταν σκόπιμο να υιοθετηθούν τα εξής μέτρα:

— εισαγωγή αξιολογήσεων πιστοληπτικής ικανότητας βάσει μιας τυποποιημένης διαφανούς μεθοδολογίας,

— αποδοχή των απλουστευμένων τυποποιημένων κριτηρίων (μοντέλο) για την καταχώριση σε ρυθμιζόμενες αγορές, 
συμπεριλαμβανομένου, πέραν των χρηματοοικονομικών πληροφοριών, ενός λεπτομερούς μεσοπρόθεσμου επιχειρηματικού 
σχεδίου για τις επενδύσεις και την επιχειρηματική ανάπτυξη.

3) Τι είδους στήριξη μπορεί να δοθεί στα ευρωπαϊκά μακροπρόθεσμα επενδυτικά κεφάλαια (ΕΜΕΚ) προκειμένου να διαδοθεί η 
χρήση τους;

Το πλέον επείγον μέτρο είναι να επανεξεταστούν οι κανονιστικές απαιτήσεις για τα συνταξιοδοτικά ταμεία και τις ασφαλιστικές 
εταιρείες στα διάφορα κράτη μέλη με σκοπό την απελευθέρωση των χαρτοφυλακίων τους, όπου απαιτείται, έτσι ώστε να έχουν τη 
δυνατότητα να επενδύουν σε ΕΜΕΚ. Τα συνταξιοδοτικά ταμεία και οι ασφαλιστικές εταιρείες θα επιδείξουν ενδιαφέρον για αυτό το 
είδος περιουσιακών στοιχείων, ενώ, συγχρόνως, διαθέτουν τους αναγκαίους πόρους για την κεφαλαιοποίηση των ΕΜΕΚ. Για τη 
βελτίωση αυτής της διαδικασίας, θα ήταν χρήσιμο να αναπτυχθεί ένα ενοποιημένο πρότυπο αξιολόγησης της οικονομικής 
αποδοτικότητας, το οποίο θα καλύπτει τη συνολική αλυσίδα επενδύσεων.

4) Χρειάζεται να αναλάβει δράση η ΕΕ για τη στήριξη της ανάπτυξης των αγορών ιδιωτικών τοποθετήσεων, εκτός από τη 
στήριξη αγορακεντρικών προσπαθειών για την καθιέρωση συμφωνημένων κοινών προτύπων;

Όχι. Ενδεχομένως να χρειαστεί ανάληψη δράσης εκ μέρους της ΕΕ, σε περίπτωση που αυτές οι προσπάθειες δεν επιτύχουν.

4.2. Μέτρα για την ανάπτυξη και την ολοκλήρωση των κεφαλαιαγορών

5) Ποια περαιτέρω μέτρα θα μπορούσαν να συμβάλουν ώστε να αυξηθεί η πρόσβαση στη χρηματοδότηση και η διοχέτευση 
κονδυλίων σε όσους τα χρειάζονται;

Γενικά, η πρόσβαση στη χρηματοδότηση θα βελτιωθεί εάν αναπτυχθούν περισσότερα «ειδικά προσαρμοσμένα» («tailor-made») 
επενδυτικά προϊόντα, καθότι αυτά τα προϊόντα μπορούν να προσαρμοστούν καλύτερα στις ανάγκες των επιχειρήσεων (για 
παράδειγμα, όσον αφορά τη ληκτότητα, την εξασφάλιση και τη διάρθρωση των πληρωμών).

Επίσης, οι ρυθμιστικές αρχές θα πρέπει να επιτρέπουν τη δυνατότητα έκδοσης χρεωστικών τίτλων, η οποία, ως ένα είδος σύμβασης 
με τους κατόχους ομολόγων, θα πρέπει να είναι κατά το δυνατόν όμοια με τη χρηματοδότηση έργων και τον εταιρικό δανεισμό από 
τις τράπεζες.

6) Θα πρέπει να ληφθούν μέτρα για την προώθηση μεγαλύτερης ρευστότητας στις αγορές εταιρικών ομολόγων, όπως η 
τυποποίηση; Αν ναι, ποια μέτρα χρειάζονται, και μπορούν αυτά να επιτευχθούν από την αγορά, ή απαιτείται η ανάληψη 
κανονιστικής δράσης;

Ναι, η τυποποίηση θα επιτρέψει τη βελτίωση της ρευστότητας στις αγορές εταιρικών ομολόγων. Στην περίπτωση αυτή, κρίνεται 
σκόπιμη η λήψη κανονιστικών μέτρων κατόπιν συζήτησης και συμφωνίας με όλους τους ενδιαφερόμενους φορείς.

7) Χρειάζεται να αναλάβει δράση η ΕΕ για να διευκολύνει την ανάπτυξη τυποποιημένων, διαφανών και υπεύθυνων επενδύσεων 
με κριτήρια ΠΚΔ (περιβαλλοντικά, κοινωνικά και εταιρικής διακυβέρνησης), συμπεριλαμβανομένων των πράσινων 
ομολόγων, εκτός από τη στήριξη της ανάπτυξης κατευθυντήριων γραμμών από την αγορά;

Ναι, στα κριτήρια τυποποίησης θα πρέπει να συμπεριλαμβάνονται συγκεκριμένες αρχές όσον αφορά επενδύσεις με κριτήρια 
περιβαλλοντικά, κοινωνικά και εταιρικής διακυβέρνησης. Η ΕΟΚΕ υποστηρίζει την προώθηση «πράσινων ομολόγων», καθώς και 
«πράσινων» ενυπόθηκων δανείων, δανείων για έργα ενεργειακής απόδοσης και ανανεώσιμων πηγών ενέργειας, μεταξύ άλλων. Όλα 
αυτά θα πρέπει να συμπεριλαμβάνονται στις επιλογές του επενδυτή. Η ΕΟΚΕ εκτιμά ότι είναι αναγκαίες η διάδοση πληροφοριών και 
η δρομολόγηση εκστρατειών για την ευρεία προώθηση επενδύσεων με κριτήρια ΠΚΔ (περιβαλλοντικά, κοινωνικά και εταιρικής 
διακυβέρνησης), καθώς και η διάδοση σχετικών βέλτιστων πρακτικών, μεταξύ άλλων και μέσα από τη στενή συνεργασία με τα 
δίκτυα των ενώσεων επιχειρήσεων και επενδυτών.
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8) Είναι σκόπιμη η κατάρτιση ενός κοινού για την ΕΕ λογιστικού προτύπου για τις μικρές και μεσαίες επιχειρήσεις που είναι 
εισηγμένες σε πολυμερείς μηχανισμούς διαπραγμάτευσης (ΠΜΔ); Ένα τέτοιο πρότυπο θα πρέπει να καταστεί χαρακτηριστικό 
των αγορών ανάπτυξης ΜΜΕ; Αν ναι, υπό ποιες προϋποθέσεις;

Ο σημερινός ευρωπαϊκός ορισμός των ΜΜΕ περιλαμβάνει επιχειρήσεις πολύ διαφορετικών μεγεθών και δεν επιτρέπει καμία 
διαφοροποίηση βάσει των επιμέρους κλάδων. Η ΕΟΚΕ τάσσεται υπέρ ενός τυποποιημένου ευρωπαϊκού ορισμού των πολύ μικρών, 
των μικρών και των μεσαίων επιχειρήσεων και ζητεί να επικαιροποιηθούν και να συγχωνευθούν (1) οι διάφοροι ορισμοί στις 
διάφορες νομοθετικές πράξεις της ΕΕ ώστε να αντανακλούν καλύτερα την ποικιλομορφία των ΜΜΕ και τις διαφορές μεταξύ των 
κρατών μελών. Προτείνει να καθιερωθεί ένας ορισμός για τις έννοιες των αναπτυσσόμενων και με ισχυρό αναπτυξιακό δυναμικό 
εταιρειών, καθώς και να αποδοθεί ιδιαίτερη προσοχή στις ανάγκες των εν λόγω επιχειρήσεων εντός της κεφαλαιαγοράς. Χωρίς αυτό, 
στους πολυμερείς μηχανισμούς διαπραγμάτευσης (ΠΜΔ) θα περιλαμβάνεται ένας περιορισμένος μόνον αριθμός χωρών, ενώ οι 
αγορές ανάπτυξης δεν θα είναι σε θέση να προσελκύουν πολλούς διασυνοριακούς επενδυτές. Το περιεχόμενο ενός τέτοιου 
προτύπου θα πρέπει να είναι σύμφωνο προς την περιορισμένη οικονομική και διοικητική ικανότητα των ΜΜΕ.

9) Υπάρχουν φραγμοί στην ανάπτυξη κατάλληλα ρυθμιζόμενων πλατφορμών συμμετοχικής χρηματοδότησης ή δανειοδότησης 
ανάμεσα σε ομοτίμους, μεταξύ άλλων σε διασυνοριακή βάση; Εάν υπάρχουν, πώς θα πρέπει να αντιμετωπιστούν;

Οι διαφορές μεταξύ των εθνικών νομοθεσιών συνιστούν μια σημαντική αιτία για την ελλιπή ανάπτυξη πιθανών μορφών επενδύσεων, 
όπως η συμμετοχική χρηματοδότηση. Ως εκ τούτου, συνιστάται η Επιτροπή να προωθήσει τη νομοθετική εναρμόνιση.

4.3. Ανάπτυξη και διαφοροποίηση της προσφοράς χρηματοδότησης

10) Ποια μέτρα πολιτικής μπορούν να λειτουργήσουν ως κίνητρα προκειμένου οι θεσμικοί επενδυτές να αντλούν και να 
επενδύουν μεγαλύτερα ποσά και σε ευρύτερο φάσμα περιουσιακών στοιχείων, ιδίως σε μακροπρόθεσμα έργα, ΜΜΕ και 
καινοτόμες και υψηλής ανάπτυξης νεοσύστατες επιχειρήσεις;

Καταρχάς, είναι αναγκαίο να τροποποιηθούν οι κανονιστικές ρυθμίσεις για τα χαρτοφυλάκια των θεσμικών επενδυτών, δεδομένου 
ότι, σε πολλά κράτη μέλη, οι εν λόγω επενδύσεις απαγορεύονται για αυτούς.

11) Ποια μέτρα μπορούν να ληφθούν για να μειωθεί το κόστος που επωμίζονται οι διαχειριστές κεφαλαίων για τη σύσταση και 
την εμπορική δραστηριότητα κεφαλαίων σε ολόκληρη την ΕΕ; Ποιοι φραγμοί δεν επιτρέπουν στα ταμεία να επωφελούνται 
από οικονομίες κλίμακας;

Ακόμη και σήμερα, το σχετικό κόστος δεν είναι υπερβολικά υψηλό και εξαρτάται, πρωτίστως, από τους διαύλους εμπορικής 
διάθεσης. Τα κεφάλαια αυτά, τα οποία διατίθενται στο εμπόριο μέσω υποκαταστημάτων των τραπεζών ή άλλων χρηματοπιστωτικών 
οργανισμών, συνήθως δεν συνεπάγονται σημαντικό κόστος και δεν αντιμετωπίζουν φραγμούς που να αναχαιτίζουν την αξιοποίηση 
των οφελών από οικονομίες κλίμακας. Τα κεφάλαια που διατίθενται στην αγορά χωριστά έχουν υψηλότερο κόστος.

Τα ενημερωτικά δελτία για τη συγκέντρωση χρημάτων θα πρέπει να απλουστευθούν και να ενοποιηθούν, καθώς και όλα τα έγγραφα 
καταχώρισης για εισαγωγή στην αντίστοιχη ρυθμιζόμενη αγορά.

Κρίνεται αναγκαίο να υιοθετηθεί ένα ενιαίο ευρωπαϊκό πρότυπο κατάτμησης των χρηματιστηρίων αξιών, το οποίο να διαφοροποιεί 
τις ΜΜΕ ανάλογα με τον τύπο τους ως εκδοτών. Το ίδιο αποτέλεσμα μπορεί να επιτευχθεί με τη δημιουργία ειδικών τμημάτων της 
αγοράς για τις διάφορες εθνικές ρυθμιζόμενες αγορές.

12) Πρέπει οι εργασίες σχετικά με την εξατομικευμένη μεταχείριση των επενδύσεων σε υποδομές να στοχεύουν σε ορισμένες 
σαφώς αναγνωρίσιμες υποκατηγορίες περιουσιακών στοιχείων; Εάν ναι, σε ποιες από αυτές θα πρέπει η Επιτροπή να δώσει 
προτεραιότητα στις μελλοντικές αναθεωρήσεις των κανόνων προληπτικής εποπτείας, όπως οι ΟΚΑ IV/ΚΚΑ και η 
Φερεγγυότητα II;

Για τη χρηματοδότηση έργων υποδομής, η ΕΟΚΕ προτείνει:

— να θεσπιστεί μια πιο ολοκληρωμένη διαδικασία δημόσιου ελέγχου στον τομέα των υποδομών προκειμένου να διασφαλιστεί ότι 
ο σχεδιασμός θα είναι στρατηγικά πιο συντονισμένος,
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(1) Σε γενικές γραμμές, ο κοινός ορισμός των ΜΜΕ που περιλαμβάνεται στη σύσταση 2003/361 της ΕΕ είναι μάλλον παρωχημένος και δεν 
αντικατοπτρίζει ούτε τη διεύρυνση της ΕΕ ούτε την οικονομική πραγματικότητα μετά την κρίση. Για τις ανάγκες της Πράσινης Βίβλου, 
δίνεται ο ορισμός των ΜΜΕ στην οδηγία 2014/65/ΕΕ, της 15ης Μαΐου 2014, σχετικά με τις αγορές χρηματοπιστωτικών μέσων. Ένας 
ακόμη ορισμός των ΜΜΕ αναφέρεται στην οδηγία 2013/34/ΕΕ, της 26ης Ιουνίου 2013, σχετικά με τις ετήσιες δημοσιονομικές 
καταστάσεις, τις ενοποιημένες οικονομικές καταστάσεις και τις συναφείς εκθέσεις επιχειρήσεων ορισμένων μορφών.



— να αυξηθεί η συγκέντρωση των εθνικών και των ευρωπαϊκών χρηματοδοτήσεων σε μη βιώσιμα από οικονομικής πλευράς, αλλά 
σημαντικά από κοινωνικής πλευράς έργα [ενδεχομένως με τη χορήγηση (μερικών) εγγυήσεων προκειμένου να καταστούν 
βιώσιμα],

— να συνταχθεί ένας εύληπτος οδηγός για τη χρηματοδότηση έργων υποδομής μέσω τραπεζών και αγορών κεφαλαίων,

— να τροποποιηθεί η λογιστική και ρυθμιστική μεταχείριση των έργων υποδομής με σκοπό να καταστούν πιο ελκυστικά για τους 
επενδυτές,

— να καθοριστούν ορισμένες σαφώς αναγνωρίσιμες υποκατηγορίες έργων υποδομής και να προσαρμοστεί η μεταχείριση των 
επενδύσεων σε υποδομές σε αυτές. Αυτό προϋποθέτει διαφορετική αξιολόγηση των κινδύνων για κάθε υποκατηγορία και θα 
βελτιώσει την προβλεψιμότητα, έτσι ώστε οι επενδύσεις να καταστούν περισσότερο ελκυστικές για τους θεσμικούς επενδυτές,

— να αυξηθεί η χρήση των δομών που επιτρέπουν στους ιδιώτες επενδυτές να συμμετέχουν ευκολότερα σε μη ρευστοποιήσιμες 
χρηματοδοτήσεις,

— να τροποποιηθεί η οδηγία «Φερεγγυότητα ΙΙ», δεδομένου ότι στις τρέχουσες κεφαλαιακές απαιτήσεις δεν γίνεται διάκριση 
μεταξύ του μακροπρόθεσμου εταιρικού χρέους και του χρέους που συνδέεται με έργα υποδομών,

— να βελτιωθούν η διαφάνεια και η δημοκρατική λογοδοσία των συμπράξεων δημόσιου-ιδιωτικού τομέα, απαιτώντας την 
πρόσβαση του κοινού στις συμβάσεις και την τακτική ενημέρωση του κοινού σχετικά με τη σχέση ποιότητας-τιμής των 
συμβάσεων αυτών.

13) Η καθιέρωση ενός τυποποιημένου προϊόντος ή η άρση των υφιστάμενων εμποδίων στη διασυνοριακή πρόσβαση θα 
ενίσχυαν την ενιαία αγορά συνταξιοδοτικών παροχών;

Ναι. Πρέπει να ληφθεί υπόψη το γεγονός ότι οι συνταξιοδοτικές παροχές και η φιλοσοφία των συνταξιοδοτικών καθεστώτων 
διαφέρουν κατά πολύ, αφενός, μεταξύ των κρατών μελών και, αφετέρου, από τον στόχο, όπως αυτός ορίζεται από την Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή στην Πράσινη Βίβλο για την επίτευξη ενός πανευρωπαϊκού συστήματος συνταξιοδότησης.

14) Θα διευκόλυναν τροποποιήσεις των κανονισμών ΕΕ και ΕΤΚΕ τους μεγαλύτερους διαχειριστές ταμείων στην ΕΕ να 
διαχειρίζονται αυτούς τους τύπους ταμείων; Ποιες άλλες αλλαγές θα πρέπει ενδεχομένως να πραγματοποιηθούν ώστε να 
αυξηθεί ο αριθμός αυτών των τύπων ταμείων;

Είναι πιθανό αυτές οι αλλαγές να ενισχύσουν το ενδιαφέρον των μεγάλων διαχειριστών κεφαλαίων για τη διαχείριση των εν λόγω 
κεφαλαίων. Ωστόσο, αυτό θα μπορούσε επίσης να οδηγήσει σε υπερβολική συγκέντρωση και σε σύγκρουση συμφερόντων. Ως εκ 
τούτου, πριν από τη λήψη ενός τέτοιου μέτρου κρίνεται σκόπιμο να διερευνηθεί προσεκτικά κατά πόσον αυτοί οι κανονισμοί 
συνιστούν το κύριο εμπόδιο για τη διαχείριση των εν λόγω κεφαλαίων από τους μεγάλους διαχειριστές κεφαλαίων.

15) Πώς μπορεί η ΕΕ να αναπτύξει περαιτέρω τα κεφάλαια ιδιωτικών συμμετοχών και τα κεφάλαια επιχειρηματικού κινδύνου 
ως εναλλακτική πηγή χρηματοδότησης για την οικονομία; Ειδικότερα, με ποια μέτρα θα μπορούσε να αυξηθεί η κλίμακα 
των ταμείων επιχειρηματικών κεφαλαίων και να ενισχυθούν οι δυνατότητες εξόδου για τους επενδυτές επιχειρηματικών 
κεφαλαίων;

Η κλίμακα των ιδιωτικών επενδυτικών κεφαλαίων και των επιχειρηματικών κεφαλαίων θα μπορούσε να αυξηθεί με την κατάλληλη 
χαλάρωση των περιορισμών που επιβάλλονται στα χαρτοφυλάκια των θεσμικών επενδυτών, όπως τα συνταξιοδοτικά ταμεία, οι 
ασφαλιστικές εταιρείες και οι ΟΣΕΚΑ (οργανισμοί συλλογικών επενδύσεων σε κινητές αξίες).

16) Υπάρχουν προσκόμματα για την αύξηση με ασφαλή τρόπο τόσο της τραπεζικής όσο και της μη τραπεζικής άμεσης 
δανειοδότησης σε εταιρείες που χρειάζονται χρηματοδότηση;

Στον απόηχο της χρηματοπιστωτικής κρίσης, ο τραπεζικός δανεισμός έχει υποστεί αυξημένες πιέσεις ως αποτέλεσμα των 
αυστηρότερων απαιτήσεων κεφαλαιακής επάρκειας και της ανάγκης μείωσης της έκθεσης σε κινδύνους. Βάσει νόμου, σε πολλά 
κράτη μέλη δεν επιτρέπεται ο μη τραπεζικός άμεσος δανεισμός. Σε πολλές περιπτώσεις οι ασφαλιστικές εταιρείες, τα 
συνταξιοδοτικά ταμεία και άλλα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα δεν επιτρέπεται να προβαίνουν σε άμεσο δανεισμό μη 
χρηματοπιστωτικών επιχειρήσεων.
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17) Πώς μπορεί να αυξηθεί η διασυνοριακή συμμετοχή του επενδυτικού κοινού στους ΟΣΕΚΑ;

Οι διασυνοριακές επενδύσεις απαιτούν μια επαρκώς ανεπτυγμένη νοοτροπία επένδυσης, τις δέουσες σχετικές γνώσεις και την 
επάρκεια ξένων γλωσσών. Αυτή η αύξηση των διασυνοριακών ιδιωτικών επενδύσεων θα μπορούσε να επιτευχθεί μόνο με την 
προώθηση της χρήσης των προσωπικών οικονομικών σχεδιαστών (σύμβουλοι), οι οποίοι μπορούν να βοηθούν τους ιδιώτες 
επενδυτές να λαμβάνουν τεκμηριωμένες αποφάσεις σε ένα διεθνές πλαίσιο.

18) Πώς μπορούν οι ευρωπαϊκές εποπτικές αρχές να συμβάλλουν περαιτέρω στη διασφάλιση της προστασίας των 
καταναλωτών και των επενδυτών;

Στα περισσότερα κράτη μέλη, οι εθνικοί οργανισμοί προστασίας των καταναλωτών έχουν κατά κανόνα σχετικά περιορισμένη 
ικανότητα στον τομέα των χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών. Σε ορισμένες περιπτώσεις, δεν είναι καν σαφές κατά πόσο διαθέτουν 
νομικά δικαιώματα στον τομέα αυτό και ποια είναι τα δικαιώματα αυτά. Ως εκ τούτου, μπορεί να είναι χρήσιμο για τις ευρωπαϊκές 
εποπτικές αρχές να ενθαρρύνουν την ενίσχυση της διοικητικής ικανότητας των εθνικών οργανισμών προστασίας των καταναλωτών 
και των οργανισμών δημοσιονομικού κανονισμού στον τομέα αυτό.

19) Ποια μέτρα πολιτικής θα μπορούσαν να αυξήσουν τις επενδύσεις από το επενδυτικό κοινό; Τι άλλο μπορεί να γίνει για την 
παροχή δυνατοτήτων και για την προστασία των πολιτών της ΕΕ που δραστηριοποιούνται σε αγορές κεφαλαίων;

Τα κράτη μέλη πρέπει να ενθαρρυνθούν ώστε να δημιουργήσουν ευνοϊκές συνθήκες για τους χρηματομεσίτες και τις εταιρείες 
επενδύσεων να συστήσουν ταμεία για νέες επιχειρήσεις που θα επιτρέπουν την παροχή φορολογικών κινήτρων (όπως η διαγραφή 
της επένδυσης από τον φόρο εισοδήματος των αποταμιεύσεων των νοικοκυριών). Παράλληλα με τη βελτίωση της θεσμικής 
προστασίας των καταναλωτών (όπως αναφέρεται στην απάντηση στην προηγούμενη ερώτηση), θα μπορούσε επίσης να ενθαρρυνθεί 
η αύξηση των επενδύσεων από το επενδυτικό κοινό με την καθιέρωση διαφόρων μορφών χρηματοοικονομικής εκπαίδευσης, η οποία 
να απευθύνεται σε μη επαγγελματίες επενδυτές και σε αποταμιευτές, καθώς και με την εφαρμογή πολύ καλά ρυθμιζόμενων 
συμβουλευτικών υπηρεσιών οικονομικού σχεδιασμού για ιδιώτες επενδυτές.

20) Υπάρχουν εθνικές βέλτιστες πρακτικές όσον αφορά την ανάπτυξη απλών και διαφανών επενδυτικών προϊόντων για τους 
καταναλωτές που μπορούν να χρησιμοποιηθούν από κοινού;

Οι βέλτιστες πρακτικές δεν έχουν ακόμη καθιερωθεί στην αγορά, αλλά είναι ακόμη υπό διαμόρφωση. Ανάμεσα στα λίγα υπάρχοντα 
παραδείγματα συγκαταλέγεται η διαδικασία διαπίστευσης των επενδυτικών προϊόντων από επαγγελματικές ενώσεις στο Ηνωμένο 
Βασίλειο (2). Γενικά, η ανάπτυξη τέτοιων προϊόντων δεν είναι εύκολο έργο, καθότι τα επενδυτικά προϊόντα ενδέχεται να είναι εκ 
φύσεως περίπλοκα και οι εκδότες προσπαθούν να ικανοποιήσουν διάφορες ανάγκες και να διαφοροποιήσουν τα προϊόντα τους από 
άλλα παρόμοια προϊόντα. Ένα άλλο πρόβλημα που μπορεί να δημιουργηθεί είναι εάν η κυβέρνηση προσπαθήσει να ασκήσει πίεση 
για την ανάπτυξη τέτοιων προϊόντων, το γεγονός αυτό μπορεί να θεωρηθεί παρέμβαση στην αγορά και περιορισμός του 
ανταγωνισμού. Για τον λόγο αυτό, αντί να γίνονται προσπάθειες προς αυτήν την κατεύθυνση, ίσως να ήταν πιο παραγωγικό εάν 
ενθαρρύνονταν η ανάπτυξη της χρηματοοικονομικής εκπαίδευσης και οι χρηματοοικονομικές συμβουλευτικές υπηρεσίες.

21) Θα μπορούσαν να ληφθούν πρόσθετα μέτρα στον τομέα της ρύθμισης των χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών για να 
εξασφαλιστεί ότι η ΕΕ θα είναι διεθνώς ανταγωνιστική και ελκυστικός τόπος για επενδύσεις;

Η ανταγωνιστικότητα θα πρέπει να εξετάζεται από μια συγκριτική οπτική γωνία. Ως εκ τούτου, οι κεφαλαιαγορές της ΕΕ πρέπει να 
παρέχουν στους επενδυτές προϋποθέσεις οι οποίες να είναι τουλάχιστον συγκρίσιμες, αν όχι καλύτερες, από εκείνες που ισχύουν 
στις διεθνείς αγορές. Αυτό θα απαιτούσε μέτρα για τη βελτίωση της προστασίας των επενδυτών και την προσαρμογή των 
φορολογικών δομών (με πιο προσεκτική εξέταση των οφελών και του κόστους του προτεινόμενου φόρου επί των 
χρηματοπιστωτικών συναλλαγών).

22) Ποια μέτρα μπορούν να ληφθούν για να διευκολυνθεί η πρόσβαση των επιχειρήσεων της ΕΕ σε επενδυτές και 
κεφαλαιαγορές σε τρίτες χώρες;

Ο καλύτερος τρόπος είναι να τονωθεί η συνεργασία με τράπεζες που έχουν ένα καλά ανεπτυγμένο δίκτυο υποκαταστημάτων σε 
τρίτες χώρες.
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(2) Οι Association of British Insurers (ένωση ασφαλιστικών εταιρειών της Μεγάλης Βρετανίας), British Bankers Association (ένωση 
βρετανικών τραπεζών) και Building Societies Association (ένωση οικοδομικών συνεταιρισμών) σε διαπραγματεύσεις με το Ινστιτούτο 
Βρετανικών Προτύπων αποφάσισαν να αναπτύξουν απλά χρηματοπιστωτικά προϊόντα που συμμορφώνονται με μία σειρά συμφωνημένων 
αρχών, οι οποίες παρουσιάζονται στην έκθεση Sergeant (Μάρτιος 2013).



4.4. Βελτίωση της αποτελεσματικότητας της αγοράς — διαμεσολαβητές, υποδομές και το ευρύτερο νομικό 
πλαίσιο

23) Υπάρχουν μηχανισμοί για τη βελτίωση της λειτουργίας και της απόδοσης των αγορών οι οποίοι δεν καλύπτονται στο παρόν 
έγγραφο, ιδίως στους τομείς της λειτουργίας και της ρευστότητας των αγορών μετοχών και ομολόγων;

Στους μηχανισμούς αυτούς θα μπορούσαν να συμπεριληφθούν τα ακόλουθα:

— πρέπει να είναι εξασφαλισμένη μια μακροπρόθεσμη ελάχιστη ρευστότητα της αγοράς για χρηματοπιστωτικά μέσα που 
εκδίδονται από ΜΜΕ. Αυτό θα μπορούσε να επιτευχθεί με την ενίσχυση των παρόχων ρευστότητας ή των φορέων της αγοράς, οι 
οποίοι συναλλάσσονται με τα χρηματοδοτικά μέσα που έχουν εκδοθεί από τις ΜΜΕ,

— θα πρέπει να ενδυναμωθεί η εμπιστοσύνη των επενδυτών στις ΜΜΕ με την καθιέρωση βέλτιστων πρακτικών εταιρικής 
διακυβέρνησης και τη συμμετοχή των κυριότερων χρηματοπιστωτικών επενδυτών στη διαχείρισή τους,

— κρίνεται σκόπιμο να αυξηθεί η ελκυστικότητα των ΜΜΕ —π.χ. μέσω δυνατοτήτων για εταιρικές εγγυήσεις (ή εγγυήσεις από 
ειδικευμένα ιδρύματα) για τίτλους που εκδίδουν οι ΜΜΕ και πληρούν ορισμένα κριτήρια,

— πρέπει να θεσπιστούν κίνητρα για τις ΜΜΕ που είναι εισηγμένες σε ρυθμιζόμενες αγορές,

— επίσης, θα πρέπει να θεσπιστούν κίνητρα για τους επενδυτές όσον αφορά τις εκδόσεις εισηγμένων ΜΜΕ.

24) Κατά τη γνώμη σας, υπάρχουν τομείς στους οποίους το ενιαίο εγχειρίδιο κανόνων δεν είναι επαρκώς ανεπτυγμένο ακόμη;

Η προσέγγιση βάσει του ενιαίου εγχειριδίου κανόνων που έχει αναπτυχθεί για τον τραπεζικό τομέα με την οδηγία και τον κανονισμό 
για τις κεφαλαιακές απαιτήσεις (CRD IV), την οδηγία για το σύστημα εγγύησης των καταθέσεων (οδηγία ΣΕΚ) και την οδηγία για 
την ανάκαμψη και την εξυγίανση των τραπεζών (BRRD) δημιουργεί ίσους όρους ανταγωνισμού και προάγει την ενιαία αγορά. 
Επομένως, η επέκταση αυτής της προσέγγισης στον μη τραπεζικό χρηματοπιστωτικό τομέα θα ήταν χρήσιμη. Μια προσέγγιση 
παρόμοια με εκείνη της οδηγίας ΣΕΚ θα πρέπει επίσης να καθιερωθεί για τους κεντρικούς αντισυμβαλλομένους.

25) Θεωρείτε επαρκείς τις εξουσίες που διαθέτουν οι ευρωπαϊκές εποπτικές αρχές προκειμένου να εξασφαλίζεται η συνεπής 
εποπτεία; Ποια πρόσθετα μέτρα όσον αφορά την εποπτεία σε επίπεδο ΕΕ θα συνέβαλλαν στην ανάπτυξη των 
κεφαλαιαγορών της Ένωσης;

Σχετικά με το ζήτημα της εποπτικής σύγκλισης, η ΕΟΚΕ:

— συμφωνεί με την ανάγκη λήψης διορθωτικών μέτρων για τη βελτίωση της λειτουργίας του Ευρωπαϊκού Συστήματος 
Χρηματοπιστωτικής Εποπτείας (ΕΣΧΕ),

— απευθύνει έκκληση για την προώθηση δράσεων με στόχο τη διευκόλυνση του συντονισμού του ΕΣΧΕ με τη νέα δομή του 
Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισμού (ΕΕΜ) και του Ενιαίου Μηχανισμού Εξυγίανσης (ΕΜΕ),

— τάσσεται υπέρ του εξορθολογισμού των ρυθμιστικών λειτουργιών των θεσμικών οργάνων του ΕΣΧΕ, ώστε να προωθηθούν η 
απλούστευση του ρυθμιστικού πλαισίου και η μεγαλύτερη διαφάνεια και αποτελεσματικότητα των διαδικασιών,

— ζητεί την υιοθέτηση μιας μεσοπρόθεσμης στρατηγικής με στόχο την επίτευξη μιας οργανωτικής και λειτουργικής ενοποίησης 
των εποπτικών αρχών, αξιολογώντας το ενδεχόμενο μιας ενιαίας έδρας και την υιοθέτηση ενός προτύπου «δίδυμων κορυφών» 
(«twin peaks»),

— ζητεί από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή να αξιολογήσει τη δυνατότητα της πρακτικής εφαρμογής πιο διαρθρωτικών λύσεων σχετικά 
με την οργάνωση του ΕΣΧΕ και τους τρόπους χρηματοδότησης των ρυθμιστικών αρχών.

26) Λαμβανομένης υπόψη της εμπειρίας του παρελθόντος, θα μπορούσαν να πραγματοποιηθούν στοχευμένες αλλαγές στους 
κανόνες περί ιδιοκτησίας τίτλων οι οποίες θα συνέβαλλαν στην αύξηση του βαθμού ολοκλήρωσης των κεφαλαιαγορών 
εντός της ΕΕ;

Οι αλληλεπιδράσεις μεταξύ του καταθετικών οργανισμών πρέπει να βελτιωθούν, όπως και η ασφάλεια της διασυνοριακής 
εκκαθάρισης και των διασυνοριακών διακανονισμών.
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27) Ποια μέτρα θα μπορούσαν να ληφθούν για να βελτιωθεί η διασυνοριακή ροή των εξασφαλίσεων; Θα πρέπει να 
πραγματοποιηθεί έργο για τη βελτίωση της νομικής εκτελεστότητας των εξασφαλίσεων και των συμφωνιών 
εκκαθαριστικού συμψηφισμού («close-out netting»);

Επιδοκιμάζεται η λήψη μέτρων για τη δημιουργία ενός ενιαίου ευρωπαϊκού μητρώου διασυνοριακής εξασφάλισης ή για τη 
διασύνδεση των αντίστοιχων τμημάτων των εθνικών μητρώων. Χωρίς την υιοθέτηση των προαναφερθέντων μέτρων, οι 
διασυνοριακές επενδύσεις θα παραμείνουν περιορισμένες.

28) Ποια είναι τα κύρια εμπόδια για τις ολοκληρωμένες κεφαλαιαγορές τα οποία απορρέουν από το εταιρικό δίκαιο, 
συμπεριλαμβανομένης της εταιρικής διακυβέρνησης; Υπάρχουν στοχευμένα μέτρα που θα μπορούσαν να συμβάλουν στην 
αντιμετώπισή τους;

Οι διαφορές μεταξύ του εμπορικού δικαίου, των επιχειρηματικών πρακτικών και των προτύπων εταιρικής διακυβέρνησης στα κράτη 
μέλη της ΕΕ συνιστούν τα πλέον σοβαρά εμπόδια για την οικοδόμηση μιας Ένωσης Κεφαλαιαγορών. Για να ξεπεραστεί το πρόβλημα 
αυτό θα χρειαστεί πολύς χρόνος και δεν θα είναι εύκολο, αλλά είναι αναγκαίο. Θα απαιτηθεί προσεκτική μελέτη της δικαιοδοσίας 
των κρατών μελών.

29) Ποιες συγκεκριμένες πτυχές των νομοθεσιών περί αφερεγγυότητας θα πρέπει να εναρμονιστούν προκειμένου να στηρίξουν 
τη δημιουργία μιας πανευρωπαϊκής κεφαλαιαγοράς;

Οι νομοθεσίες περί αφερεγγυότητας είναι ζωτικής σημασίας για τις κεφαλαιαγορές και, όπως στην περίπτωση του εμπορικού 
δικαίου και της εταιρικής διακυβέρνησης, θα πρέπει να εναρμονιστούν μετά από διεξοδική έρευνα, διότι, διαφορετικά, υπάρχει ο 
κίνδυνος οι επενδύσεις να μετακινηθούν σε χώρες στις οποίες προστατεύονται καλύτερα τα δικαιώματα των επενδυτών. Ειδικότερα, 
θα πρέπει να εξεταστεί προσεκτικά η επιλογή της «νέας αρχής» (fresh start).

30) Ποια εμπόδια στον τομέα της φορολογίας, και με ποια μέσα, θα πρέπει να εξεταστούν κατά προτεραιότητα, ώστε να 
διευκολυνθεί η αύξηση του βαθμού ολοκλήρωσης των κεφαλαιακών αγορών εντός της ΕΕ και μια πιο ισχυρή δομή 
χρηματοδότησης σε επίπεδο εταιρειών;

Η δομή των φορολογικών συστημάτων διαφέρει σημαντικά μεταξύ των κρατών μελών και είναι πολύ ευαίσθητη σε ενδεχόμενες 
αλλαγές. Στο παρόν στάδιο θα είναι πολύ δύσκολο να επιτευχθεί η φορολογική εναρμόνιση και θα πρέπει να θεωρηθεί το τελευταίο 
στάδιο της διαδικασίας.

31) Πώς μπορεί η ΕΕ να στηρίξει την ανάπτυξη νέων τεχνολογιών και επιχειρηματικών μοντέλων από την αγορά προς όφελος 
των ολοκληρωμένων και αποτελεσματικών κεφαλαιαγορών;

Η ΕΕ θα πρέπει να επικεντρωθεί στην οικοδόμηση μιας ενιαίας ψηφιακής υποδομής δικτύου, η οποία θα εξασφαλίζει ταχείες, 
αποτελεσματικές και ασφαλείς διασυνδέσεις μεταξύ των αγορών, των επιχειρήσεων και των επενδυτών (3), καθώς και την ευκαιρία 
για εξ αποστάσεως και διασυνοριακή συμμετοχή σε γενικές συνελεύσεις μετόχων και σε ψηφοφορίες. Οι προσπάθειες πρέπει επίσης 
να επικεντρωθούν στην εξεύρεση τρόπων για τη μείωση του σχετικά υψηλού κόστους εκκαθάρισης και διακανονισμού στην 
περίπτωση των διασυνοριακών συναλλαγών.

32) Υπάρχουν άλλα ζητήματα, τα οποία δεν προσδιορίζονται στην παρούσα Πράσινη Βίβλο, που κατά την άποψή σας απαιτούν 
την ανάληψη δράσης για την επίτευξη μιας Ένωσης Κεφαλαιαγορών; Εάν ναι, ποια είναι αυτά και ποια μορφή θα μπορούσε 
να λάβει μια τέτοια δράση;

Η Πράσινη Βίβλος παρέχει μια γενική επισκόπηση της τρέχουσας κατάστασης των κεφαλαιαγορών στην Ευρώπη, καθώς και των 
μέτρων που απαιτούνται για να επιτευχθεί μια Ένωση Κεφαλαιαγορών. Σε αυτό το στάδιο κρίνεται σκόπιμο να μην τεθούν 
περισσότερα ζητήματα, αλλά να υπάρξει ένας καλύτερος σχεδιασμός του χρονοδιαγράμματος υλοποίησης των μέτρων που έχουν 
ήδη αποφασιστεί και να επιλεγούν, αρχικά, ορισμένες σημαντικές μεταρρυθμίσεις τακτικού χαρακτήρα προς δρομολόγηση. Αυτές 
οι μεταρρυθμίσεις θα πρέπει να είναι απτές και να έχουν άμεσο και μετρήσιμο αντίκτυπο. Αυτό θα δημιουργήσει μια δυναμική που 
θα διευκολύνει, μελλοντικά, την εφαρμογή των πιο περίπλοκων μεταρρυθμίσεων.

Ωστόσο, η ΕΟΚΕ επισημαίνει ότι η Πράσινη Βίβλος δεν εξετάζει τα ακόλουθα θέματα:

— την αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας των χρηματοπιστωτικών μέσων,

— τα μέτρα που συνδέονται με το πρόβλημα των κυκλικών διακυμάνσεων των χρηματοπιστωτικών προϊόντων.

Βρυξέλλες, 1η Ιουλίου 2015.

Ο Πρόεδρος  
της Ευρωπαϊκής Οικονομικής και Κοινωνικής Επιτροπής

Henri MALOSSE 

17.11.2015 EL Επίσημη Εφημερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης C 383/73

(3) Ως παράδειγμα βέλτιστης πρακτικής, βλέπε την ανεξάρτητη ηλεκτρονική αγορά για τον εταιρικό δανεισμό FINPOINT 
https://www.finpoint.co.uk/
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